



后(股市从 6 月中旬的高点 3 周内下滑 30% ),中国政府决定救市,因为股市被寄予了中国经
济转型的厚望,有的媒体称之为“改革牛冶。 喜剧的是,在一系列“王炸冶之后,股票继续大跌。
市场对一连串的利好(央行双降+央行定向操作释放巨量资金+社保基金入市计划+检查融资






1602 年,最早的阿姆斯特丹交易所(Amsterdam Exchange)正式成立了。 1609 年就有以 Le
Maire 为头的一票人物开始向市场远期售卖东印度公司的股票,承诺 1 年或 2 年之后交割。 那
实质上就是在卖空股票。 因为他们获悉法国也将要建设一个类似的贸易公司,所以东印度公
司的利润会下滑。 事后的结局是,东印度公司的股价确实下跌 12%之巨,Le Maire 这些人获利
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第一,报升规则(uptick rule)。 美国在经历了大萧条之后,1934 年出台法规,要求卖空交
易只能在报升规则下进行(此规则在 1938 年开始执行)。 也就是说,卖空的执行必须在股票
价格有了一点点的上升后才能执行。 这样就避免了在股票已经连续下跌的情况下,卖空者再
增加下行压力。 但这个规定在 2007 年被取消了。 而在 2010 年又折衷地采纳。 新的规定是:
当单支股票价格下降超过了昨日收盘价 10%之后,报升规则开始对这支股票起作用,直到下
一个交易日结束。 而中国目前正全面实施报升规则。
第二,裸卖空(naked short selling)。 所谓“裸卖空冶是指在股票还没有借到的情况下就卖
给别人。 最初美国是不禁止裸卖空的,但对有些股票在特定时段对“裸卖空冶进行限制。 比如
在金融危机时禁止对金融类股票、两房股票进行裸卖空。 在 2009 年 7 月之后,证监会(SEC)
要求证券公司不能裸卖空。 而中国是严格限制裸卖空的。
为什么美国原先不禁止裸卖空呢? 一方面是由于对卖空功能的认识,更加认可它的正面作用;
另一方面也出于技术原因。 美国市场是 T+3 交割制度,今天卖,3 天后才需要交割。 卖空者有





行。 相应地,中国也是 T+1 交易制度,今天买的股票由于明天才到帐,所以只能明天及以后才
可以卖。 (交割日是所有权转移的日子,交易日是买卖发生的日子。 因此有交割制度与交易
制度的不同。)
在 2010 年 1 月,美国禁止裸卖空之后,据证监会官员 Mary Schapiro 作证,裸卖空并没有完











第四,中国 2010 年 4 月 1 号开始允许股票卖空,最初 90 支股票,现在 500 多支,也就是说
中国仍旧不是全面允许卖空。 最初 6 家证券公司,现在 25 家证券公司可以提供融券业务。 也
不是所有证券公司都可以进行卖空业务。
其它投资者资格、保证金水平、最大头寸限制、账户管理等细节方面,中美两国也是不尽相







股指期货的历史较短。 1982 年 2 月,美国堪萨斯期货交易所开办“价值线综合指数冶期货
交易,标志着股指期货的成形。 我国沪深 300 股指期货合约(代码 IF)自 2010 年 4 月 16 日起
正式上市交易,其它两个股指期货品种是中证 500 期指(代码 IC)和上证 50 期指(代码 IH),




单位金额来计算的,如沪深 300 股指期货规定每点代表 300 元。 而指数水平是按照最后交易
日标的指数的最后两个小时的算术平均价计算。
2014 年,沪深 300 股指期货的交易额达到 163 万亿元,而沪深 300 股票成交额为 27. 5 万
亿元(约占沪深两市股票交易总额的 37% ),由此可见股指期货的流动性非常高。











































股票卖空真的能成功。 比如杰西·利弗莫尔( Jess Livermore)在美国股市一片大好的




支付从而不用向外公布),并在得手后宣布已持有 74. 1%的大众汽车股份。 考虑到大众汽车
的另一大股东下萨克森政府绝不会卖出大众股票,则市场总自由流通盘只有区区 5. 8% 。 而
当时,全市场空单总量已高达流通盘的 13% 。 这意味着至少有占流通盘 7. 2% (13% -5. 8% =
7. 2% )的空单无法平仓。 10 月 27 日与 28 日,大量基金被迫恐慌买入平仓,把大众汽车股价
从 200 欧元推升至 1000 欧元。 空头惨烈收场。
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如果不是为了在股市上赚钱,卖空确实有可以称之为“恶意冶的地方。 例如,Morgan 由于
与 Edison 联手,支持直流电,反对交流电,所以就卖空 Westinghouse(当时交流电的支持者),搞

























定股指期货设立的是空头,股指每跌 1 点,就可获利 100 万。 同时假定在股票市场上进行不计
成本地卖空,需要花费 10 万元使得股票指数落下 1 点。 由于股票指数与股指期货相关性非常
高,所以股票指数落下 1 点,股指期货相应地落下 1 点。 那么这个投资者就会在股市卖空,综

























后的第一次。 但国际上也有很多相似的案例。 可以辅助我们对“恶意做空冶的理解。 1997 年
东南亚发生经济危机,Soros 在泰国、印尼、马来西亚等国获得成功,并在 1998 年开始攻击香港
股市。 这里要强调的是 Soros 同时在汇市、债市、股市、期市联合进行行动。 我们这里只看股
市与股指期货两个点。
Soros 及其伙伴持有 98 年 8 月份的股指期货空头仓位,并在 7 月间不断增加空头仓位约 1
万手,希图造成期市的跟风。 同时,开始卖空恒生股指成份股(指汇丰、香港电讯、长实等股票
等权重股),希望股市下调,从而在股指期货市场上获利。 Soros 还向沙特等借入汇丰股票,以
增加其卖空力量。 恒生指数每跌 1 点,每张空头合约即可赚 50 元港币。
恒生指数大跌之时,证券市场利空消息满天飞,因为市场上的信息导向也是攻击者的必备
手段,可以带动跟风投资者。 8 月 13 日,恒生指数大跌,报收 6660 点。 而估计 Soros 的股指期
货点位在 7500 点左右。 如果没有政府干预,Soros 的行动就可以顺利地通过 8 月份合约到期
而收场。 但香港政府在中央政府的帮助下开始救市,入市购买股票和在期市建立多头仓位。
港府入市后,将 8 月股指期货合约由入市前的 6610 点推高到 28 日的 7990 点,最终使得其结
算价为 7851 点。 香港市场人士估计,港府在两星期的托市行动中,投入资金超过 1000 亿港
元。 Soros 团队就在 8 月股指合约上失败而归。
虽然 Soros 团队估计港府的力量也耗尽了,准备转仓 9 月份的股指期货合约(所谓转仓,
就是不准备承认失败,而在 9 月份再结算),但是,香港政府做为监管方占据着先手。 香港期
货交易所于 29 日推出三项新措施。 其中之一即是:由 8 月 31 日开市起,对于持有一万张以上
恒指期货合约的客户,征收 150%的特别按金,即每张恒指期货合约按金由 8 万港元调整为 12
万港元。 从而增加那些恶意做空基金的成本。 同时,推高 9 月合约的价格,比 8 月合约的结算
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7.这次股灾的梳理




















中,从而使得当股票下跌时,没有人敢入市抢反弹,敢表达自己观点。 如果是 T+0 制度,就可
以鼓励下跌过程中更多地买盘。 同样,在 T+1 制度下,如果对股票进行风险控制,仍要到期货


















效,也能更好地防止“恶意做空冶。 我们也期待股市能实施 T+0 交易制度,同时用熔断制度代
替涨跌停板制度,从而从根本上避免系统性的股价暴涨暴跌。
·8·
Journal of Translation from Foreign Literature of Economics
